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   مقدمه
 مالي ادبيات ةحوز در مطرح جمله موضوعات از همواره ساير متغيرها با مالكيت ساختار بين ةرابط

افراد  عملكرد شود يم باعث ها شركت بين رقابت ايجاد ةواسط به كنترل، و تفكيك مالكيت .است بوده
اين عقيـده وجـود دارد كـه سـاختار مالكيـت در       .)1980فاما، ( شود نظارت يمؤثرتر نحو به سازمان و

شركت  هاي يمنظور دستيابي به استراتژ ر توانايي مديريت بهسرماية فكري و نظارت ب هاي ياستتعيين س
ولي تصميمات مالكـان   ،اگرچه ممكن است اثرات ساختار مالكيت بر عملكرد مستقيم نباشد. مهم است

 ةمطالع ـ به مالكيت، نوع محور حول شده انجام يها يبررس در. گذارد يخلق ارزش اثر م هاي يتبر فعال
انفـرادي،   مالكيـت  شـركتي،  مالكيت نهادي، مالكيت دولتي، مالكيت نظير مختلف مالكيت انواع نقش

 هـا  عملكرد شـركت  بر مالكيت ديگر انواع و مديريتي مالكيت خارجي، فاميلي، مالكيت و خانوادگي

 يهـا  عملكرد سرماية فكـري شـركت   بر مالكيت تركيب اثرات و نقش ،حاضر تحقيق در .شد پرداخته
  .شد بررسيدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهيپذ

شركت است كه مبتني بر دانش بوده و شركت، دارنده  يها ييسرماية فكري شامل آن بخش از دارا
مؤثر از دانش موجـود و   ةسرماية فكري تلاش براي استفاد ،گريد عبارت به ؛رود يو مالك آن به شمار م

شـده از طريـق منـابع     انجـام  يگـذار  هي، كـارايي سـرما  عملكرد سرماية فكري. نامشهود است يها ييدارا
 اسـت؛ ها مهم  و اين عملكرد براي شركت دهد يخلق ارزش را نشان م يها تيمشهود و نامشهود در فعال

  .كند يزيرا براي آنها مزيت رقابتي بلندمدت ايجاد م
بـازار و برتـرين   نقش عملكرد سرماية فكري در ايجاد خلق ارزش در دستيابي بـه مزيـت رقـابتي در    

و درك ارزش  يري ـگ تـداوم نـاتواني در تشـخيص، انـدازه    ). 1995دراكـر،  (عملكرد مالي حياتي است 
نادرست و ناكارآمد منجر  يگذار هيعملكرد سرماية فكري و عناصر آن ممكن است به تصميمات سرما

يكـي از  . شـود  ينم ـ لحـاظ  يريگ ميكه ارزش عملكرد سرماية فكري در فرايند تصم يزمان ويژه هب ؛شود
بـه همـين    .سرماية فكـري اسـت   يريگ حسابداري ناتواني آنها در سنجش و اندازه يها ستميمشكلات س

 شيازپ شيمالي ب يها نامشهود در صورت يها ييكردن ارزش واقعي داراتمايل به سنجش و لحاظ ،دليل
دانش و حق مالكيـت معنـوي    ةحسابداري از نقش و اهميت فزايند يها ستميس بيشتر. افزايش يافته است

  .ها را ندارند نامشهود شركت يها ييغافل بوده و توان سنجش ارزش دارا
 گـذاري  يهبـين سـاختار سـرمايه و سـرما     داري يمعن ـ ةرابط ـ رود ينمايندگي انتظار م ةبا توجه به نظري

در ايـن مطالعـه عوامـل محتملـي كـه بـه       . شده در سرماية فكري و عملكرد آن وجود داشـته باشـد   انجام
شود و به دنبال پاسـخ بـه ايـن      ي، بررسي مشوند يعد حاكميت شركتي منجر مكارايي سرماية فكري از ب
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آيـا  . مؤثر اسـت ها  سؤال هستيم كه آيا ساختار مالكيت در تبيين تغيير در عملكرد سرماية فكري شركت
ها ارتباطي وجود دارد؟ ارتباط عملكرد سرماية  بين عملكرد سرماية فكري و نوع ساختار مالكيت شركت

 انفرادي و مالكيت غيردولتي شامل مالكيت دولتي، مالكيت(از انواع ساختار مالكيت  كي فكري با كدام

ه اسـت كـه آيـا نـوع     ده شـد آزمودر اين پژوهش اين موضوع  ،است؟ بنابراين تر يقو) مالكيت شركتي
  ؟كند يها را بيان م تفاوت در عملكرد سرماية فكري شركت يدار يطور معن ساختار مالكيت به

 ارائـه  تحقيـق  طـرح  سـپس  و بيـان  پـژوهش  ادبيات ابتدا: ساختار مقاله به اين شكل است ،در ادامه

  .رسد يم پايان به پژوهش ،گيري يجهنت و ها يافته بيان با يتو درنها شود يم

 پژوهش ةو پيشين موضوع ارچوب نظري، ادبياتهچ

تفاوت وسـيع   رغم  به. متعددي درمورد سرماية فكري پيشنهاد شده است يبند طبقه يها تعاريف و طرح
نظـر دارنـد كـه     دانش اتفاق ةمجموع مثابة  در بيان سرماية فكري به ها دگاهياين د بيشترموجود،  يها در مدل

  :برخي از تعاريف اصلي سرماية فكري به شرح زير است .براي اهداف توليدي مفيد باشد تواند يم
تنها سـرماية فكـري    وي نه كرد؛مطرح  )1969(اولين بار جان كنت گابرايت  را اصطلاح سرماية فكري

ادويـن   .دانست يبلكه آن را فرايند ايدئولوژيك و ابزاري براي رسيدن به هدف م ،را دارايي ثابت بيان كرد
طور ساده تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري شركت را سرماية فكري تعريـف   به) 1997(سون و همكاران 

كـه شـركت را    داند ينامشهود م يها ييدارا يسرماية فكري را تركيبي از تمام) 1996(بروكينگ . اند كرده
مـواد فكـري از قبيـل دانـش،     سـرماية فكـري را   ) 1997(اسـتوارت  . رسـاند  يياري م شيها تيدر انجام فعال

بـونتيس و  . براي توليـد ثـروت اسـتفاده شـود     تواند يكه م كند ياطلاعات، دارايي فكري و تجربه تعريف م
كـه بـه مزايـاي رقـابتي      دانند يدانش سازماني و فردي كاركنان م منزلة سرماية فكري را به) 2000(همكاران 

  .شود يپايدار تبديل م
ها تبديل  فكري به مشكل بزرگي براي اكثر شركت ةبراي سرماي يريگ اندازهامروزه طراحي يك مدل 

را بـرآورده   شـدن  يبـر دانـش و جهـان   الزامات اقتصاد مبتني خواهند يكه م ييها شركت ،ژهيو به ؛شده است
هـا   شـركت  يهـا  يـي زيرا بيشـتر دارا  ؛پارادايم سنتي حسابداري براي عصر صنعتي مناسب بوده است. سازند
ولي بـا ورود بـه اقتصـاد     ؛كند يشده در گذشته توجه م اند و اين پارادايم فقط به معاملات انجام بوده مشهود

سـيتهارامان و  (شدن است  و پارادايم جديدي در حال مطرح را ندارددانشي، اين پارادايم ديگر كارايي لازم 
بـدين  حسـابداري   يهـا  يريگ سرماية فكري و اندازه يريگ تفاوت اندازه يها برخي جنبه). 2002همكاران، 

  :اند شرح
 اـل  ؛رنـد يگ يرا دربر م ـ ها تيفيسرماية فكري حقايق نرمي مانند ك يريگ رويكردهاي اندازه  كـه  يدرح
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كند يم يريگ را اندازه ها تيمعيارهاي حسابداري حقايق سختي مانند كم. 

 نـتي،    كـه  يدرحال ؛كند يسرماية فكري بر روي خلق و ايجاد ارزش تكيه م يريگ اندازه حسـابداري س
 .كه تحقق يافته است كند يمنعكس م نقدي گذشته را يها انيپيامدهاي معاملات گذشته و جر

  اـل  ؛)ينگـر  ندهيآ(رويكردهاي سرماية فكري به آينده تمايل دارند حسـابداري   يهـا  هي ـرو كـه  يدرح
 .هستندنگر  سنتي گذشته

حسـابداري ممكـن اسـت شـروع      يها مفاهيم و روش ةند كه درك دوباربر اين باوربرخي از محققان 
سـرماية فكـري باشـد و     يو افشـا  يري ـگ شناسايي و اندازه يها چهارچوب يريپذ خوبي براي درك امكان

ابتدا بـه درك بهتـر و تعريـف     ،و مديريت سرماية فكري يريگ براي اندازهمعتقدند، برخي ديگر از محققان 
  .از مفهوم سرماية فكري نياز داريم يتر قيدق

هـا،   نظير ارزش شـركت  ،ها همواره از عوامل مؤثر بر ساير متغيرها نوع مالكيت شركت ،از طرف ديگر
سـاختار   ،؛ بنـابراين سـت ها بازده سهام، كسب سود، افزايش ثروت، نيروي انساني و سرماية فكـري شـركت  

گذشته بـوده   يها و از مسائل مهم مورد بررسي در دهه شود يتلقي م يتمكانيزم كنترلي بااهم مالكيت يك
  :از اند عبارتانواع ساختار مالكيتي . است

  مالكيت دولتي
 هاپژوهش. كند يمنفي مالكيت را بر عملكرد شركت پيشنهاد م ريمالكيت دولتي، تأث دربارةنظرات هدفمند 

 كنند يبعضي استدلال م. انجامدمي ها شركت ارزش و عملكرد كاهش دولتي به مالكيت افزايش ،دهد يم نشان
اـ  تيسنتي اولو يها حداكثركردن منافع مانند شركت منظوربهدولت براي اهداف اجتماعي و سياسي  دارنـد  يي ه

 يها زهيدر انگ تفاوت. داشته باشند ريسياسي تأث يها تياولو ليدلكه ممكن است در انتساب افراد باتجربه كمتر به
اـر  شـود  يم ـ باعـث  عمـدتاً  دولتـي  واحدهاي اجتماعي و تعهدات سياسي اهداف نظارتي، و مديريتي  رود انتظ

اـ . باشند داشته مشابه مؤسساتاز  يتر نييپا عملكرد مزبور واحدهاي اـ  در شـركت  كـه  ييازآنج اـ مالكيـت    يه ب
در  جادشدهيا يها تيو فعال ها يگذار هيانتظار داريم سرما ،وجود دارد سياسي ةدولتي احتمال بيشتري براي مداخل

اـبع    ؛ها مؤثر باشـد  ها در مقايسه با ديگر شركت ها بر روي پايداري عملكرد بلندمدت شركت اين شركت زيـرا من
اـبراين . اسـت اجتماعي  يها تيسياسي يا ديگر فعال يها تيها براي فعال شده در اين شركت استفاده  ين ـيب شيپ ـ ،بن

  .شود يافزايش مالكيت دولتي سبب كاهش عملكرد سرماية فكري م شود يم

  مالكيت غيردولتي
 در تغييـر  بـه  كـه  دهدرا نشان مي يمؤسسات عملكرد بهبود مالكيت، نوع ةحوز در شده انجام مطالعات
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مالكيـت دولتـي بـر     ريبـرخلاف تـأث  . انـد  دهكـر اقـدام   يسـاز  يخصوص عمليات انجام يا خود مالكيت نوع
هـا آنهـا كـارايي و     و عمليات شركت ها تيبا دخالت كمتر دولت در فعال ،رود يها انتظار م عملكرد شركت

  .استفاده از منابع داشته باشند خصوصاثربخشي بيشتري در
با تفكيك انواع مالكيت به دولتي و غيردولتي بحث بعدي تركيب انواع مالكيـت در بخـش غيردولتـي    

خـارجي، مالكيـت مـديريتي، مالكيـت سـهامداران نهـادي،        گـذاران  هيبه مالكيـت سـرما   تواند يكه م است
 .دشـو هـا تفكيـك    ها و مالكيت اشـخاص حقيقـي انفـرادي و خـانواده     مالكيت اشخاص حقوقي و شركت

دهـد مالكيـت    مـي  نشـان  افتـه ي توسـعه  كمتـر  بازارهاي سـهام  با كشورهايي، همچنين و نوظهور اقتصادهاي
 داشـته اسـت؛   ها شركت عملكرد بهبود در مهمي نقش) حقوقي(شركتي  مالكيت و) انفرادي( گيخانواد

مالكيت خانوادگي و اشـخاص حقيقـي    ،ها و همچنين در اينجا مالكيت اشخاص حقوقي و شركت ،بنابراين
  .انفرادي در نظر گرفته شده است

  مالكيت شركتي
و حجم سرمايه در اختيار شركت  يگذار هيرشد و سرما يها با توجه به منافع مورد انتظار آتي و فرصت

 مالكـان . با مالكيت انفـرادي داريـم   يها ها با مالكيت شركتي و شركت انتظار عملكرد متفاوتي بين شركت

 اطلاعات به دسترسي و سود كسب براي تر يقو يها زهيانگ داشتن لحاظ به است ممكن شركتي و نهادي

  .باشند داشته بهتري عملكرد بيشتر

  مالكيت انفرادي
خـانواده كنتـرل    كـه بـا اعضـاي    ييهـا  شـركت  از ،دكنن يكه اعضاي خانواده كنترل مرا  ييها شركت

بـر ايـن   بعضـي  . ن انفرادي دارند ممكن است عملكرد بهتري داشته باشنداو طيف وسيعي از مالك شوند ينم
بنيادهـاي   كـه  ي رامؤسسـات . انفرادي اسـت  يها نمايندگي كمتر در شركت ةهزين ليدلاين عقيده به ،ندباور

 مؤسسات از كاراتر بايد ند،دار كمتري نمايندگي ةهزين آنكه لحاظ به ،دكنن يم كنترل و اداره خانوادگي

  ).1983 ،فاما و جنسن(باشند  دولتي
نشـان   هـا  يبررس ـ. انـد  بين نوع مالكيت و ساير متغيرهـا پرداختـه   ةبه بررسي رابط شماري يپژوهشگران ب

ساختار مالكيت يا سرماية فكري و اثر آنها بر ديگر متغيرهاي مالي و  خصوصمطالعات بسياري در ،دهد مي
سـاختار مالكيـت بـر عملكـرد سـرماية فكـري در ايـران         ريتـأث  خصـوص ولي در ؛غيرمالي انجام شده است

  .پژوهشي يافت نشد
  :از اين قرارند اند،را بررسي كردها سرماية فكري با ساير متغيره ةكه رابط ييها چندي از پژوهش
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ارتبــاط ســرماية فكــري و ارزش بــازار و عملكــرد ســازمان را در صــنايع ) 2010(تاشــفين و همكــاران 
معيـاري از   مثابـة  سرماية فكـري پوليـك بـه    ةافزود با استفاده از ضريب ارزش انآن. دندكربنگلادش بررسي 

و تغييـر در قيمـت هـر سـهم      1ها يية فكري و نرخ بازده داراشده و سنجش سرماي كارايي منابع به كار گرفته
معياري از عملكرد به اين نتيجه دست يافتند كه ارتباط قوي بين متغيرهاي مورد آزمون وجود نـدارد   مثابة به
و تغيير در قيمت  دار يمثبت معن ةشده رابط با كارايي سرماية فيزيكي به كار گرفته ها يينرخ بازده دارا فقطو 

  .دارد دار يمنفي معن ةسهام با سرماية انساني رابط
خود عملكـرد سـرماية فكـري را در بـورس اوراق بهـادار پاكسـتان        ةدر مقال) 2008(مكي و همكاران 

 ةسرماية انساني، سـرماي  ةبا استفاده از روش پوليك و با محاسب انآن. كردند يبند ، ارزيابي و رتبهيريگ اندازه
به اين نتيجه دست يافتند كه صنعت نفـت   گوناگونشده در صنايع  به كار گرفته ةتاري و كارايي سرمايساخ

 نيتر نييو گاز، شيميايي و سيمان بالاترين كارايي، بخش مؤسسات مالي عملكرد متوسط و بخش دولتي پا
  .عملكرد را دارند

) و ارزش بـازار  يور ، بهـره يسودآور(اثر سرماية فكري بر عملكرد سازماني ) 2008(گان و همكاران 
براي سنجش سرماية فكري از روش پوليك . بورس مالزي را آزمودند فناوريفعال در صنعت  يها شركت

ضـريب سـرماية   كـه  رگرسيون چندمتغيره حـاكي از ايـن اسـت     ليوتحل هينتايج حاصل از تجز. استفاده شد
 ةدارد و با ارزش بازار رابط دار يمثبت و معن ةرابط يور بهرهانساني و كارايي سرماية فيزيكي با سودآوري و 

كارايي سرماية فيزيكي بيشترين رابطه را با سودآوري و سرماية  دهد ينتايج نشان م ،همچنين. ندارد دار يمعن
  .ها دارد اين شركت يور در افزايش بهره را انساني بيشترين اهميت
رابطـه در   يري ـگ ، تعيـين و انـدازه  يور سرماية فكري و بهره ةبه بررسي رابط) 2005(آنتولا و همكاران 

وضـوح   تجربـي بـه   ةرابط ،حاضر در بورس فنلاند پرداخت و نتيجه گرفت يها ها بين شركت سطح شركت
  .مفيدتر است 2يفكر يةسرما گوناگوننشان داده نشده و تمركز بر روابط داخلي بين فاكتورهاي 

بين سرماية فكري و اجزاي آن و عملكرد صنعت بيمـه   ةبررسي رابطبه ) 1389(مجتهدزاده و همكاران 
اظهـار داشـت متغيرهـاي سـرماية      تـوان  يآمـاري، م ـ  يها براساس نتايج آزمون. از ديدگاه مديران پرداختند

مثبتـي بـا    ة، رابط ـندشـو   يطـور مسـتقل بررسـي م ـ    بـه  كه يساختاري هنگام ةمشتري و سرماي ةانساني، سرماي
انسـاني و   يهـا  هيسـرما  فقـط زمان اين سه متغير بـر عملكـرد،    هم ريعملكرد شركت دارند؛ اما در بررسي تأث

  .هستند رگذاريساختاري بر عملكرد تأث
  هزدر پژوهش خود ابتدا سرماية فكري را با استفاده از مـدل پوليـك انـدا   ) 1388(مدهوشي و همكاران 
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فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران      يگـذار  هيسرما يها بازده مالي شركت آن را با ةو سپس رابطگرفتند 
معنادار مثبت بين سرماية فكري و بازده مالي، سرماية فكـري و بـازده    ةحاكي از رابط ها افتهي. دندكرارزيابي 

بـورس اوراق   يگـذار  هيسـرما  يهـا  مالي آتي، نرخ رشد سرماية فكري و نرخ رشد بازده مالي آتي شركت
  .استهادار تهران ب

سـراميك   و كاشـي  صـادركنندگان  بين در را  فكري ةوضعيت سرماي پژوهشي در) 1385( زاده لطفي
و  سـاختاري  انسـاني،  ةحـوز  سـه  در فكـري  ةسـرماي  ةنمردهد، نشان مي پژوهش نتايج. بررسي كرده است

 فكـري  ةسرماي از برخورداري منظر از و سراميك كاشي صادركنندگان و بوده ميانگين از بالاتر ارتباطي

 .دارند قرار مطلوبي در موقعيت

پوشـش   تحت يها شركت عملكرد و ميان سرماية فكري ارتباط بررسي به پژوهشي در) 1385(بطحايي 
نـايع  نوسازي و گسترش سازمان تـلاف  از پـژوهش  ايـن  در .پرداخـت  معـادن  و ص اـزار  ارزش اخ  ارزش و ب

 بـازده  فـروش،  رشـد  مانند سودآوري، متغيرهايي فكري و ةسرماي سنجش شاخص منزلة   به ها دفتري شركت

 عملكـرد  ارزيـابي  يهـا  شـاخص  منزلـة   بـه  ماليـات،  كسر از پس فروش بازده و كسر ماليات از پس ها دارايي

اـط  وجـود  از حـاكي  پـژوهش  نتـايج  .انـد  شده انتخاب ها شركت  و ميـان سـرماية فكـري    مثبـت  و قـوي  ارتب
 .است نوسازي و گسترش سازمان پوشش تحت يها شركت عملكرد ارزيابي يها شاخص

 نـوع  و سـرماية فكـري   ياجـزا  ميـان  روابـط متقابـل   بررسـي  بـه  خـود  پـژوهش  در )1385(يزدانـي  

 عملكـرد  مقدار ةمحاسب منظور پژوهش به اين در .پرداخت ملت بانك شعب عملكرد آنها بر يرگذاريتأث

 ارتبـاط  وجود از حاكي پژوهش اين نتايج .است هشد استفاده ها داده پوششي تكنيك تحليلاز  سازماني،

 گونـاگون  ياجـزا  دهـد، مي نشان پژوهش ،همچنين. است سرماية فكري ياجزا ميان نسبتاً قوي و متقابل

. انـد  نداشته تهران استان ملت شعب بانك سازماني عملكرد بر توجهي جالب ريتأث گونه چيسرماية فكري ه
 كـارت  مـدل  ملـت  بانـك  سازماني شعب عملكرد بر سرماية فكري يرگذاريتأث در راستاي پژوهش اين

 .كند يم پيشنهاد را استراتژي يها نقشه و متوازن ارزيابي

اـط  بـه بررسـي   پژوهشـي  در )1384(سـراجي   و انـواري  اـزار  ارزش و سـرماية فكـري   ميـان  ارتب سـهام   ب
نـج  از پژوهش اين در. پرداختندتهران  بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت نـهادي  ةرابط ـ پ در  پيش

نـج   بـا  مطابق نمونه يها شركت سرماية فكري و استفاده) 1382(رستمي  و انواري ةمقال بـه  رابطـه  ايـن پ  محاس

نـج  روابـط  ميـان  در، دهد يم وضوح نشان به پژوهش نتايج. است شده تـفاده، سـرماي   مـورد  ةگان ـ پ  فكـري  ةاس

اـط  داراي ها، شركت دفتري ارزش و ارزش بازار اختلاف طريق از شده محاسبه اـزار  بـا ارزش  تـر  يقـو  ارتب  ب

  .مطالعه است مورد يها شركت كل ميان در همچنين و طور جداگانه به صنايع سطح در ها شركت سهام
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  :اند از عبارت اند،بررسي كردهساختار مالكيت با ساير متغيرها  ةكه رابط ييها پژوهش برخي
نمايندگي بين مالك و مدير  ةبه كاهش هزين تواند يمالكيت خانوادگي م ،دهد ينشان م) 2009(سل لا 
بـا وجـود آنكـه    . دهـد  يولي تضاد منافع بين سهامداران اقليت و مالكان خانوادگي را افزايش م ـ ،منجر شده

، شـود  يم م ـقـانوني كمتـري از سـهامدار انجـا     يهـا  تي ـكه حما ييدر كشورها ويژه بهمالكيت خانوادگي، 
ولـي ممكـن اسـت بـه لحـاظ وجـود ريسـك سـلب مالكيـت از           ؛هميشه با بازدهي بالا همـراه بـوده اسـت   

  .سهامداران اقليت، به زيان سهامداران مزبور تمام شود
پرداختنـد كـه آيـا     به بررسي ايـن  ،كه در بورس مالزي انجام دادند يدر پژوهش) 2009(صالح و همكاران 

يـك   يفكر يةتغيير در عملكرد سرما تواند يم) مديريتي، خارجي، دولتي يا خانوادگياعم از (ساختار مالكيت 
به اين نتيجه دست يافتند كه مالكيت خانوادگي اثر منفـي بـر روي عملكـرد     آنها. يا خيرشركت را توضيح دهد

  .وجود داردبين مالكيت دولتي و عملكرد سرماية فكري  دار يمنفي معن ةرابط ،دارد و همچنين يفكر يةسرما
 ةكانـادايي در دور  ةمؤسس 613استفاده از اطلاعات  كه با يا در جريان مطالعه  )2008(كينگ و سانتور 

منظور بررسي اثرات نـوع مالكيـت بـر عملكـرد مؤسسـات انجـام دادنـد، از مـدل          و به 2005تا  1998زماني 
تعريـف عملكـرد مؤسسـه آن را بـه دو      آنها در. دندكرتلفيقي با اثرات تصادفي استفاده  يها رگرسيون داده

كرده و بـراي سـنجش عملكـرد بـازار از معيـار       يبند بخش شامل عملكرد بازار و عملكرد حسابداري طبقه
 .دندكراستفاده  ها ييكيوتوبين و جهت سنجش عملكرد حسابداري از معيار نرخ بازده دارا

خـود،   گـذار  هيدادن به نقدينگي پرتفوي سرمااست كه مؤسسات مالي به لحاظ اولويت بر اين باوراكيمورا 
دولت نيـز در قالـب يـك نهـاد كنترلـي       ،از طرف ديگر. دهند ياهميت كمتري به كنترل و نظارت بر مديران م 

 ).1388محمدي و همكاران، ( كندايفا مياز اهداف روشن يا مبهم  يا سياسي با مجموعه ياغلب نقش

نتـايج  . را در چـين بررسـي كـرد   ) كيوتـوبين (و ارزش شـركت  بين ساختار مالكيت  ةرابط) 2009(چن 
  .مثبت و قوي بين مالكيت متمركز و ارزش شركت وجود دارد اي رابطه ،دهد ينشان م

اعضـاي  (ساختار مالكيت با استفاده از سـهامداران داخلـي    يريگ به اندازه) 1999(هيملبرگ و ديگران 
اقدام كـرده و جهـت سـنجش عملكـرد از معيـار كيوتـوبين اسـتفاده كردنـد و در         ) و كاركنان رهيمد ئتيه

آنها با استفاده از مـدل  . دندكرو مدل درجه دو اقدام  يا رگرسيون عملكرد به برازش هر دو مدل خطي تكه
 ،دريافتنـد  و تندها پرداخ اثرات مالكيت مديريت بر عملكرد شركت ةتلفيقي با اثرات ثابت به مطالع يها داده

آگهي به فروش و نيز نسـبت   ةاما با نسبت هزين دارد؛منفي  ةمالكيت مديريت با نسبت سرمايه به فروش رابط
سسـه،  ؤآنها بعد از كنترل اثر متغيرهاي فوق و اثرات ثابت م. استمثبت  ةسود عملياتي به فروش داراي رابط

 .استسسه ؤه اثر مهمي در عملكرد مدريافتند تغيير در نسبت مالكيت مديريت فاقد هرگون
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» مالكيت شـركتي در جهـان  «ساختار مالكيت كه تحت عنوان  دربارةشده  يكي از مطالعات جامع انجام
در ايــن مطالعــه، وضــعيت مالكيــت . اســت) 1999(د، متعلــق بــه تــيم تحقيقــاتي پورتـا و ديگــران  شــانجـام  
در ايـن تحقيـق انـواع مالكيـت از يكـديگر      . شدكشور جهان بررسي  27موجود در بازار سهام  يها شركت

 يهـا  شـركت ) 4  خـانوادگي،  يهـا  شركت) 3غيرمالي،  يها شركت) 2مالي،  يها شركت) 1: دشتفكيك 
 يها بازنشستگي، سازمان يها با مالكيت پراكنده و ساير انواع مالكيت شامل صندوق يها شركت) 5دولتي، 

درصـد   20درصـد يـا    10اگر هر يـك از طبقـات فـوق،     هشپژودر اين . ها و كاركنان شركت يرانتفاعيغ
در آن طبقـه جـاي   ) ه اسـت ده شـد در دو سطح مختلف، آزمو(سهام يك شركت را در تملك داشته باشد 

در گـروه مالكيـت پراكنـده      الذكر را در تملك نداشته باشـد،  گرفته و اگر هيچ سهامداري نسبت سهام فوق
مالكيت خانوادگي در برخـي از اوقـات بـه لحـاظ نفـوذي كـه بـر         دهد،مينتايج نشان . قرار خواهد گرفت

 ،تي ـو درنها بگيـرد  بـر منـافع سـاير سـهامداران مقـدم قـرار       يمنافع خـانوادگ  شود يمديريت دارد، باعث م
وجـود   ،امـا از سـوي ديگـر    ؛انجامـد  ياجرا شود كه به تضعيف عملكرد شركت م ـ ييها و پروژه ها استيس

 .شود ينمايندگي م ةكاهش هزين تينظارت بهتر بر عملكرد مديريت و درنها كنترل خانوادگي موجب

آنهـا نشـان   . به بررسي اثرات تركيب و نوع مالكيت بر عملكرد مؤسسـه پرداختنـد  ) 1999(چو و ونگ 
، رهيمد ئتيبر مديريت مؤسسه از طريق كنترل اعضاي ه توانند ياشخاص حقوقي و مالكان شركتي م ،دادند

چـو و ونـگ از   . نـد كن ينتخاب مديران و تعيين و اعطاي پاداش براي آنان، نظـارت مـؤثرتر  مشاركت در ا
طـور   بـه . دنـد كررگرسيون تلفيقي نسبت ارزش دفتري بر روي متغير مالكيت حقوقي و مجذور آن استفاده 

  :شده حاكي از اين مطلب است كه انجام يها ونينتايج رگرس ،خلاصه
 كـاهش يافتـه و از آن    درصـد  32بين صفر درصد و  يگذار هينسبت سرما ةارزش مؤسسه در فاصل

 ةكه در مطابقـت بـا فرضـي    ديآ يشكل به نظر م Uوجود اين تابع . كند يبه بعد سير صعودي پيدا م
 .مالكيت مديريت بر ارزش شركت باشد ريدرخصوص چگونگي تأث) 1988(مورك و همكاران 

 نـرخ بـازده   هـا  يـي نظر از اينكه عملكـرد بـا نـرخ بـازده دارا     صرف(شده  انجام يها ونيرگرس ةدر كلي ،
، عملكـرد مؤسسـات،   )شود يريگ يا نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري اندازه ،1حقوق صاحبان سهام

 .بود دار يمعن% 1همبستگي مثبتي با مالكيت اشخاص حقوقي نشان داده و در سطح اطمينان 

  بازار به ارزش دفتري، عملكرد مؤسسات همبستگي منفـي بـااهميتي بـا    در رگرسيون نسبت ارزش
است كـه در رگرسـيون نـرخ بـازده      ياين در حال. نسبت سهام متعلق به سهامداران انفرادي داشت

 .ندارداين اثر اهميت  و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ها ييدارا

                                                                                                                                        
1. ROE 



  1393 پاييز، ششم، شماره دوم، سال مالي راهبرد مديريت    124

 منفي بوده و از لحاظ آماري در رگرسيون نـرخ   ها ونيرگرس ةضريب نسبت مالكيت دولتي در كلي
  .استبااهميت  و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ها ييبازده دارا

آن  ةد كـه متغيـر وابسـت   كردن ـاقـدام   يا به بـرآورد رگرسـيون خطـي تكـه    ) 1988(مورك و همكاران 
آنهـا  . شركت بود و متغير مستقل آن نسبت سهام متعلق به مديريت) معيار سنجش ارزش شركت(كيوتوبين 
اسـت، بـين نسـبت مالكيـت و      درصـد  5بين صفر تا  ةوقتي نسبت سهام متعلق به مديريت در فاصل ،دريافتند

رابطه منفي شـده و در نسـبت    درصد 25تا  درصد 5بين  ةمثبت وجود داشته و در فاصل ةارزش شركت رابط
 5صـفر تـا    ةآنهـا فقـط در محـدود    در رگرسيون نرخ سود. شود يمجدداً مثبت م درصد 25مالكيت بالاي 

وقتـي مالكيـت اشـخاص حقـوقي      ،گـر يد عبـارت  به. مثبتي بين مالكيت و نرخ سود پيدا كردند ةرابط درصد
سـهامداران   ةده و با تباني با مديريت بـه هزين ـ كرند از نفوذ خود استفاده بكوش، آنها ممكن است استپايين 

ديگر درصدد افزايش ثروت خود و كسب منافع شخصي بيشتر باشـند؛ امـا وقتـي نسـبت مالكيـت آنـان در       
 ةنوب ـ مؤسسه افزايش يابد، اهداف آنها نيز با سهامداران خارجي انطباق بيشتري پيدا كرده و ايـن موضـوع بـه   

 .دكن يخود به افزايش ارزش مؤسسه كمك م

 66 اي ها بـا اسـتفاده از نمونـه    اثر ساختار مالكيت بر عملكرد شركت ةمطالعبه ) 1387(نمازي و كرماني 
كـه بـا اسـتفاده از     نانپژوهش آ يها افتهي. در بورس اوراق بهادار پرداختند شده رفتهيپذ يها تايي از شركت

 مثبت ةد، حاكي از اين مطلب بود كه بين مالكيت شركتي و عملكرد رابطشروش رگرسيون تركيبي انجام 
و مالكيـت مـديريتي بـا عملكـرد منفـي      ) مالكيت دولتـي (بين مالكيت نهادي  ةرابط كه يدرحال ؛وجود دارد

، بـازده حقـوق صـاحبان سـهام، كيوتـوبين و      ها ييدر اين پژوهش از معيارهايي نظير بازده دارا. دشگزارش 
 .منظور ارزيابي عملكرد استفاده شده بود به ينسبت بازده به ارزش دفتر

بـين تركيـب سـهامداران بـا تقـارن       ةبـه بررسـي رابط ـ   يا در مطالعـه ) 1384(و ابراهيمي كردلر  نوروش
  كــهبــه ايــن نتيجــه دســت يافتندآنــان . اطلاعــات و ســودمندي معيارهــاي حســابداري عملكــرد پرداختنــد

 كه از مالكيت نهادي بالاتري برخوردارند، قيمت سهام اطلاعات مربوط بـه سـودهاي آنـي را    ييها شركت
 .رديگ يدربر م شتريب

متعلق به دولت به مـديران   يها فروش سهام شركت ريتأث«كه تحت عنوان  يدر پژوهش) 1378(شريفي 
سازمان صنايع  ،1373سال  يها يواگذار ةد، به بررسي كليشانجام » مزبور در ايران يها بر عملكرد شركت

مـالي و متغيرهـاي    يهـا  هـا، صـورت   ملي ايران به مديران پرداخته و جهت ارزيـابي عملكـرد ايـن شـركت    
كـه   شدبررسي  يگروه هم يها حسابداري دو سال قبل و دو سال بعد از واگذاري با تغيير عملكرد شركت

بهبـود   دهد،مي  نتايج نشان. اند  ولي به غير مديران فروخته شده ،خصوصي شده) 1373سال (مشابه  ةدر دور
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دهي يا سـوددهي نـازل    زيان رغم بهواگذارشده به مديران  يها حسابداري عملكرد در شركت يها شاخص
حـاكي از   ،نتـايج همچنـين  . مالي سنگين پس از واگذاري بـوده اسـت   يها نهيقبل از واگذاري و تحمل هز

  .استواگذارشده به غير مديران  يها شركت در مقايسه باها  ها در اين شركت بهبود بيشتر شاخص

  پژوهش يها هيفرض
غيردولتـي،   دولتـي، ( مالكيـت  انـواع  ،شده و همچنـين  انجام يها پژوهش نظري، مباني تحليل مبناي بر

  :اند به شرح زير شكل گرفته پژوهش يها فرضيه ،)انفرادي و شركتي
  ».دارد وجود معناداري ةرابط فكريسرماية  و عملكرد مالكيت نوع ساختار بين«: اصلي ةفرضي

  :ي فرعيها هيفرض

 دارد وجود معناداري ةرابط سرماية فكري و عملكرد مالكيت دولتي بين. 

 دارد وجود معناداري ةرابط سرماية فكري و عملكرد مالكيت غيردولتي بين.  
 دارد وجود معناداري ةرابط سرماية فكري عملكرد و مالكيت شركتي بين.  
 دارد وجود معناداري ةرابط سرماية فكري عملكرد انفرادي ومالكيت  بين. 

 پژوهش يشناس روش

  متغيرهاي پژوهش ةمحاسب روش و عملياتي تعريف - 

  :متغير مستقل

مالكيـت   نـوع سـاختار   متغيـر . مالكيـت اسـت   نـوع سـاختار   تحقيـق  ايـن  در شـده  استفاده متغير مستقل
 در شـده  اسـتفاده  يهـا  شـركت  از يك هر براي كه است گوناگون يها بخش مالكيت نسبت ةدهند نشان

 نوع ساختار متغير. است شده محاسبه تحقيق ةدور سال 8از  يك هر پايان در و طور ساليانه به تحقيق ةنمون

كـه آن نيـز    اسـت  شده غيردولتي تقسيم مالكيت دولتي و مالكيت شامل طبقه دو به مالكيت در اين تحقيق
  :است انفرادي شركتي و مالكيت شامل مالكيت

 بـه  آن متعلـق  سـهام  درصد 50 از بيش كه شود يم اطلاق شركتي به: 1دولتي مالكيت با شركت 

 .باشد ديگر دولتي يها شركت و ها بخش يا و دولت

 بـا مالكيـت دولتـي     يها كه جزء شركت شود يم اطلاق شركتي به: 2غيردولتي مالكيت با شركت
                                                                                                                                        
1. Governmental Ownership (GO) 
2. Public Ownership (PO) 
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 يـا  غيردولتـي  حقـوقي  آن اشـخاص  مالـك  نيتـر  بزرگ شركتي كه ،گريد عبارت به ؛نبوده باشد

 .باشد حقيقي اشخاص

 آن اشـخاص  مالـك  نيتـر  بـزرگ  كـه  شـود  يم ـ اطلاق شركتي به: 1شركتي مالكيت با شركت 

هـا و   يعني بيشترين درصد سهام آن متعلق بـه اشـخاص حقـوقي، سـازمان     ؛باشد غيردولتي حقوقي
 .ها باشد شركت

 آن اشـخاص  مالـك  نيتـر  بـزرگ  كـه  شـود  يم ـ اطلاق شركتي به: 2انفرادي مالكيت با شركت 

هـا و   آن خـانواده  ةشركتي كه سهامدار عمـد  ،گريد عبارت به ؛حقيقي يا اعضاي يك خانواده باشد
  .ندهستاشخاص حقيقي 

  :متغير وابسته

معيـار   مثابـة   فكـري بـه   ةافـزود  ارزش ضـريب  نـام مـدل  ه ايـن پـژوهش از يـك مـدل تجربـي ب ـ     
و عملكـرد   كنـد  يتوانايي سرماية فكري براي ارزيابي عملكرد سرماية فكري استفاده م يريگ اندازه

سـرماية   ةافـزود  شـده در بـازار بـا اسـتفاده از كـارايي ارزش      ليسـت  يها سرماية فكري را در شركت
 .به دست آمده است )١٩٩٨، ٢٠٠٠( پوليک اكند كه ب مي يريگ فكري اندازه

ــزار حســابداري بــراي انــدازه  3فكــري ةافــزود ارزش ضــريب دادن عملكــرد و نشــان يريــگ يــك اب
 كرد، عنوان پوليك. كند يم يريگ خلق ارزش را اندازه يها تيزيرا كارايي شركت در فعال ست؛ها ييدارا

نشـان   بهتـر  شركت منابع كل اب افزوده ارزش ييكارا بالاست، فكري ةافزود ارزش بيضر كه وضعيتي در
  :ميكن يبه شرح زير عمل م فكري ةافزود ارزش ضريب ةمحاسببراي . شود يداده م

VAICi™ = HCEi + SCEi + CEEi 
  :كه در آن داريم

VAICi™ :فكري ةافزود ارزش ضريب    HCEi :انساني ةسرماي ييكارا  
CEEi :شده كار گرفتهه ب ةسرماي ييكارا    SCEi :ساختاري ةكارايي سرماي 

  :استترتيب زير  به فكري ةافزود ارزش ضريب يريگ مراحل اندازه
ــ ــب: 1 ةمرحل ــزود ارزش ةمحاس ــركت 4ةاف ــع  ارزش: ش ــزوده درواق  ــ ،اف ــاوت خروج ــا يتف و  ه

در  ،بنابراين. دهدنشان ميمالي مشخص  ةدر يك دوررا شده شركت  كه ارزش خلق ستها يورود
شـده   افزوده، بهتر از سـود محاسـبه   از ارزش يتر عيعملكرد شركت بر اين مبنا معيار وس يريگ اندازه

                                                                                                                                        
1. Corporate Ownership (CO) 
2. Individuals Ownership (IO) 
3.Value Added Intellecual Capital (VAIC) 
4. Value Added (VA) 
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بهـره، حقـوق و    ةن ـيمـورد نظـر، هز   ةمجموع سود دور هافزود ارزش. استتوسط سيستم حسابداري 
افـزوده   در ايـن پـژوهش ارزش  . دستمزد، استهلاك و انقضا، سود سهام، سهم اقليت و ماليات است
كـه برابـر بـا سـود      شـود  يرفتـه م ـ افزايش در خالص ارزش شركت ناشي از عملكـرد آن در نظـر گ  

نفعان مختلف  غيرمستقيم و توزيع بين ذي يها نهي، هزها ييدارا ةعملياتي قبل از تخصيص بابت هزين
  :ايناساس بر . است

R = S – B – DP – W – I – DD - T 
  :كه در اين معادله داريم

:R تغييرات سود انباشته        :S  فروش(خالص درآمد(  
:B كالاها و خدمات ةشد بهاي تمام      :W حقوق و دستمزد كاركنان  

:DP استهلاك    :T ماليات    :I بهره  
NI :سود خالص پس از ماليات        :DD سود سهام  

دسـت خـواهيم   ه ناخـالص و خـالص را ب ـ   ةافزود ارزش، يمكنجا  هفوق را جاب ةاگر عناصر معادل
  :آورد

R + DP + W +I + DD + T= S - B  ناخالص ةافزود ارزش 

R + W + I + DD + T = S – B - DP  خالص ةافزود ارزش 

شــركت از طريــق كاركنــان،  ازســوي جادشــدهيبــالا توزيــع ارزش ا يهــا ســمت چــپ معادلــه
و ازآنجاكـه تحـت مفروضـات تئـوري مـازاد       دهـد  يدهندگان، سهامداران و دولـت را نشـان م ـ   وام

، اسـت ود خـالص پـس از ماليـات    برابر س و تغييرات سود انباشته تخصيص نيافته مجموع سود سهام
  :داريم

VA = NI + I + W + DP + DD + T 
VA = S – B – DP = NI + I + W + T  

 انساني ةسرماي يها شاخص از يكي دستمزد و حقوق :انساني ةسرماي ييكارا ةمحاسب: 2 ةمرحل

  :شود يم محاسبه زير صورت به انساني ةسرماي ييكارا ،بنابراين ست؛ها شركت

HCE =
VA

HC

 ةسـرماي  ابتدا ساختاري ةتعيين كارايي سرماي براي: ساختاري ةكارايي سرماي ةمحاسب: 3 ةمرحل
  :شود يم محاسبه زير صورت به ساختاري ةشركت سرماي ساختاري

SCi =VAi − HCi 
  قبل ةهر دو مرحل در كه
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VA :و) 1 ةشده طبق مرحل محاسبه(شركت  كلي ةافزود ارزش  
HC :استشركت  دستمزد و حقوق در شده يگذار هيسرما مبلغ كل.  

 ةو سـرماي  دسـتمزد  و حقـوق  در يگـذار  هيبـين سـرما   متناسـب  معكوس اي هرابط كرد عنوان پوليك
  :شود يم محاسبه زير صورت به ساختاري ةسپس كارايي سرماي ،نتيجه در ؛وجود دارد ساختاري

SCE = 
SC 

VA 

  :شود يم محاسبه زير ةرابط اب شده كهكار گرفته هب ةسرماي ييكارا ةمحاسب: 4 ةمرحل

CEE = 
VA 

CE 

  .است شركت يها ييدارا خالص دفتري ارزش: CEآن  در كه

  متغيرهاي كنترلي
شركت، نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري، اهـرم     ةدر اين مطالعه از متغيرهاي ديگري نيز شامل انداز

  :استآنها به شرح زير  ةمحاسب ةمتغير كنترل استفاده شده است كه نحو مثابة مالي به
 ستها ييسود خالص به كل دارا: ها يينرخ بازده دارا.  
 استلگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام منتشرشده در پايان سال مالي شركت : 1شركت ةانداز.  
 آن استفاده شده است ةبراي محاسب ها ييبه دارا ها يدر اين پژوهش از نسبت بده: 2اهرم مالي. 

 نسبت ارزش بـازار سـهام منتشرشـده در پايـان سـال بـه ارزش        :ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
 .استدفتري حقوق صاحبان شركت 

  .است 1 ةم اختصاري آنها به شرح جدول شماريمتغيرها و علا ةمحاسب ةنحو ةخلاص

  ها داده يآور منابع، روش و مراحل جمع - 
آن  يهـا  اين پژوهش نيازمند اطلاعات حسابداري، مالي و غيرمالي است كه داده يها ليوتحل هيتجز
هـاي   آورد نوين و تـدبيرپرداز، سـايت   ره يافزارها اطلاعاتي موجود، مانند نرم يها گاهيافزارها و پا از نرم

 .دشو  يم بورس و جرايد اقتصادي استخراج ةكشور، كتابخان ةاينترنتي مرتبط با بازار سرماي

 بـراي  شـده  يآور جمـع  يهـا  داده از اسـتفاده  بـا  نظـر  مـورد  متغيرهـاي  ابتـدا  ها، داده تلخيص منظور به

 بـه  مربـوط  يهـا  تي ـفعال ةكلي ـ. شـوند  يم محاسبه آزمون مورد يها سال از يك هر و ها شركت تك تك

                                                                                                                                        
1. SIZE 
2. Leverage (LEV) 
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  .شد انجام افزار اكسل نرم از استفاده با تلخيص عمليات
  هاآن ياختصار ميعلا و رهايمتغ فيتعر: 1جدول 

 نام متغير نوع متغير
علامت
 اختصاري

 محاسبه ةنحو

متغير 
 وابسته

 VAICit VAICi™ = HCEi + SCEi + CEEi عملكرد سرماية فكري

 درصد سهام تحت تملك سهامداران مختلف OTit نوع ساختار مالكيت متغير مستقل

متغيرهاي 
 كنترل

 ها ييخالص به كل داراسود  ROAit ها يينرخ بازده دارا

 ها ييلگاريتم طبيعي كل دارا SIZEit شركت ةانداز

ارزش بازار به ارزش
 دفتري

MVBVit 
نسبت ارزش بازار سهام شركت به ارزش دفتري حقوق 

 صاحبان سهام

 ها ييبه ارزش دفتري دارا ها ينسبت كل بده LEVit اهرم مالي

  زماني پژوهش ةآماري و دور ةجامعه و نمون - 
در بـورس اوراق بهـادار    شده رفتهيپذ يها تمامي شركت ،آماري پژوهش حاضر ةقلمرو مكاني و جامع

علـت گسـتردگي   به. است 1391تا پايان سال مالي  1381تهران و قلمرو زماني پژوهش، از ابتداي سال مالي 
آماري  ةط زير براي انتخاب نمونها ميان اعضاي جامعه، شرايآماري و وجود برخي ناهماهنگي ةحجم جامع

شـرايط مـذكور   . دشـو   يآماري به روش غربال از بين اعضاي جامعه انتخاب م ـ ةقرار داده شد و سپس نمون
  :اند از عبارت
 مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد يها سال يدر تمام.  
  مورد آزمون سال مـالي خـود را تغييـر     ةدوراسفند باشد و طي  29پايان سال مالي شركت منتهي به

  .مورد بررسي همگن و قابل مقايسه باشد ةنداده باشد تا نمون
 يگذار هيمالي، سرما مؤسسات(مالي  يگر و واسطه يگذار هيصنعت سرما ءشركت مورد نظر جز 

 ةزيرمجموع ـ يها مديريتي شركت يها زهيساختار سرمايه، ماهيت عمليات و انگ. نباشد) ها بانك و
 .ها متفاوت است اين صنايع با ساير شركت

مورد استفاده  ها هينمونه جهت انجام آزمون فرض رايشركت ب 141بر اساس شرايط فوق در پايان تعداد 
  .قرار گرفتند
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 اطلاعاتو  ها داده ليوتحل هيروش تجز - 

شـده انجـام    مشـاهده  يهـا  داده لي ـوتحل هي ـكه بر مبنـاي تجز  استرويدادي  پژوهش حاضر از نوع پس
زيرا قصد توصـيف روابطـي بـين دو يـا چنـد       ؛لحاظ هدف، توصيفي است علاوه اين پژوهش به هب. شود يم

 هـا  هيو تحليل فرض ـ ها سرماية فكري شركت بر مالكيت نوع اثر ةدر اين پژوهش براي مطالع. متغير را داريم
هـا از روش   داده لي ـوتحل هيون چندگانه و تجزپنل و براي برآورد پارامترهاي مدل رگرسي يها از روش داده

  .شود يبرآوردي استفاده م ةافتي ميحداقل مربعات تعم
لـذا بـراي    اسـت، مدل كلاسيك رگرسيون همساني واريانس جـزء اخـلال    ها هيازآنجاكه يكي از فرض

بـرآوردي اسـتفاده شـده اسـت كـه در       ةافت ـي مياجتناب از ناهمساني واريانس از روش حداقل مربعـات تعم ـ 
 افـزايش  عـين  در روش مزبـور . اسـت  يبهتر يها زن تخمين ةقادر به ارائ يمقايسه با حداقل مربعات معمول

 آزادي، ةدرج افزايش ةواسط به و كاهش يافته متغيرها بين خطي هم شود يم باعث ضرايب، آماري قدرت

 وابسـته  و مستقل متغيرهاي بين روابط بررسي براي مدل زير از تحقيق در اين. شود انجام كاراتر برآوردي

  :است شده استفاده
Yi = β0 + β1 OTi + β2 ROAi + β3 LEVi + β4 MVBVi + β5 SIZEi + εi 

  .دش اقدام ها فرضيه آزمون به ،7 ةنسخ 1وزيو ييافزار ا نرم از سپس با استفاده و

  پژوهش يها افتهيو  ها هينتايج آزمون فرض
مركـزي و   يهـا  شـامل شـاخص  ، 2 ةمربوط به آمار توصيفي پـژوهش در جـدول شـمار    يها دادهابتدا 
  .شود يپراكندگي ارائه م يها شاخص

 يدر ميـان تمـام   فكـري  ةافـزود  ارزش متوسـط ضـريب   دشـو  يملاحظـه م ـ  ،2همانطور كه از جـدول  
 8.03ترتيـب   بـه ) 2005(و گاه ) 2006(اين عدد در پژوهش چئوك . بود 7.98حاضر در نمونه  يها شركت

 كـه  يدرحال ؛بوده است 506در اين پژوهش  فكري ةافزود ارزش بالاترين مقدار ضريب. بوده است 7.91و 
 ةزوداف ـ ارزش ميـانگين ضـريب   يمقـدار بـالا  . بوده اسـت  14.62و  108ترتيب  چئوك و گاه به ةدر مطالع
مثبت بودن ضريب چـولگي متغيرهـا   . در اين پژوهش ممكن است ناشي از خصوصيات صنايع باشد فكري

مثبت بـودن   ،بودن آنها و تمايل متغيرها به مقادير كمتر است و همچنين از طرف ديگربيانگر چوله به راست
هـا حـول    نـدتر بـوده و داده  ضريب كشيدگي متغيرها به اين معني است كه توزيع متغيرها از توزيـع نرمـال بل  

  .ميانگين متمركز شده است
                                                                                                                                        
1. EViews 
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  پژوهش يرهايمتغ يفيتوص آمار جينتا: 2جدول 

 آماره
سرماية 
 فكري

مالكيت 
 دولتي

مالكيت
  غير
 دولتي

 بازده
 ها ييدارا

اهرم 
 مالي

 ةانداز
 شركت

ارزش بازار به ارزش 
 دفتري

 6.082 12.884 0.695 0.229 0.383 0.616 7.981 ميانگين

 2.066 12.723 0.683 0.205 0.280 0.719 4.924 ميانه

 2,781.843 19.618 16.965 0.938 1.000 1.000 506.012 بيشينه

 210.057-  9.797 0.103 0.166- 0.000 0.000 94.711-  كمينه

انحراف 
 معيار

19.469 0.324 0.324 0.148 0.518 1.351 83.362 

 32.757 0.900 27.458 0.953 0.791 0.790- 16.601 چولگي

 1,091.766 4.478 861.050 4.914 2.169 2.169 394.634 كشيدگي

  :1فرعي  ةنتايج آزمون فرضي
كلي مالكيت دولتي و مالكيت غيردولتي تفكيك شده  ةازآنجاكه در اين مطالعه نوع مالكيت به دو طبق

بـين نـوع   «اصـلي   ة، لذا فرضـي استاست و مالكيت غيردولتي نيز شامل مالكيت انفرادي و مالكيت شركتي 
 ةحاضـر در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابط ـ     يهـا  ساختار مالكيت و عملكرد سـرماية فكـري در شـركت   

فرعـي زيـر    يهـا  هيبه تفكيك هر يك از اين انواع سـاختار مالكيـت در قالـب فرض ـ   » معناداري وجود دارد
  .شوند يآزمون م
 معناداري وجود دارد ةد سرماية فكري رابطبين مالكيت دولتي و عملكر: 1فرعي  ةفرضي.  
 معناداري وجود دارد ةبين مالكيت غيردولتي و عملكرد سرماية فكري رابط: 2فرعي  ةفرضي.  
 معناداري وجود دارد ةبين مالكيت شركتي و عملكرد سرماية فكري رابط: 3فرعي  ةفرضي.  
 معناداري وجود دارد ةطبين مالكيت انفرادي و عملكرد سرماية فكري راب: 4فرعي  ةفرضي.  

  .است 3 ةبه شرح جدول شمار 1فرعي  ةنتايج تحليل آماري فرضي
با توجه به ضريب متغير مستقل مالكيت دولتي و نيز مقدار احتمال  ،دشو  يملاحظه م 3همانطور كه از جدول 

اـن       دار يمعن ريآن، فرضيه دال بر تأث  ديي ـتأ درصـد  90مالكيت دولتي بر عملكـرد سـرماية فكـري در سـطح اطمين
به اين معني كـه   ؛معكوس وجود دارد ةبين مالكيت دولتي و عملكرد سرماية فكري رابط ،گريد عبارت به. دشو  يم

اـ  يـي رامتغير نرخ بازده دا. كند يها كاهش پيدا م با افزايش نسبت مالكيت دولتي عملكرد سرماية فكري شركت  ه
همانطور كه ملاحظه  ،علاوه هب. دارد فكري ةافزود ارزش با ضريب يدار يمعن ةرابط شد يم ينيب شيهمانطور كه پ
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بـودن آن  دار يبودن مـدل و معن ـ بوده و فرض خطي دار يمعن درصد 99در سطح اطمينان  F ةمقدار آمار شود يم
قـدرت مـدل و    ةكه براي تعيين درجاست  درصد 92نيز حدود  شده ليتعد نييتع بيضرشاخص . شود يم دييتأ

كـه  اسـت   1.8دوربين واتسـون نيـز حـدود     ةآمار. دشو  ياستفاده م نيب شيمتغيرهاي پ ازميزان توجيه متغير وابسته 
نتيجـه   توان يكه با توجه به نزديكي اين آماره به عدد دو م دهدنشان ميدر اجزاي خطاي مدل را  يخودهمبستگ

  .گرفت در تخمين مدل مذكور مشكل خودهمبستگي يا همبستگي سريالي بين جملات خطا وجود ندارد
  يفكر يةو عملكرد سرما يدولت تيمالك نيب ةرابط يبررس: 3جدول 

 احتمال ةآمار-t خطاي استاندارد ضريب متغير

C 18.5720 8.3030 2.2360 0.0250 

 0.0780 1.7620-  0.5380 0.9480- مالكيت دولتي

 0.0000 12.6040 0.9210 11.6150 هايينرخ بازده دارا

 0.3280 0.9770 0.0850 0.0830 اهرم مالي

 0.0000 225.7760 0.0000 0.1810 ارزش بازار به ارزش دفتري

 0.0810 1.7410-  0.6240 1.0870- شركتةانداز

-F 0.9280 ضريب تعيين ةآمار  75.1250 

-F 0.9150 شدهليتعدضريب تعيين ةاحتمال آمار  0.0000 

Durbin-Watson ةآمار  1.7960 

  :2فرعي  ةنتايج آزمون فرضي

بـه شـرح جـدول    ) مالكيت غيردولتي و عملكـرد سـرماية فكـري    ةرابط(نتايج تحليل آماري اين فرض 
 .است 4 ةشمار

بـت مالكيـت غيردولتـي     دهنـد  يها نشـان م ـ  ضرايب و آماره ،دشو يملاحظه م 4همانطور كه از جدول  نس
و احتمـال مربـوط    Fاصلي نيز شامل  يها ساير آماره. داردمثبت با عملكرد سرماية فكري  ةبوده و رابط دار يمعن

 شـود  ينتيجـه گرفتـه م ـ   ،؛ بنـابراين نـد كن  يم ـ دييدر سطح مطلوبي بوده و مدل رگرسيون را تأ واتسون نيو دورب
اسـت و   فتنيبين مالكيت غيردولتي و عملكرد سرماية فكري پـذير  دار يمعن ةبر وجود رابطمبني 2فرعي  ةفرضي

 دار يمعن ـ ةگفت در كل بين نـوع مالكيـت و عملكـرد سـرماية فكـري رابط ـ      توان يم 1فرعي  ةبا توجه به فرضي
  .وجود دارد كه براي مالكيت دولتي اين رابطه منفي و براي مالكيت غيردولتي مثبت است
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  يفكر يةو عملكرد سرما يردولتيغ تيمالك نيب ةرابط يبررس: 4جدول 

 احتمال -tةآمار خطاي استاندارد ضريب متغير

C 17.6239 7.9475 2.2175 0.0269 

 0.0783 1.7627 0.5380 0.9484 مالكيت غيردولتي

 0.0000 12.6040 0.9216 11.6154 هايينرخ بازده دارا

 0.3287 0.9772 0.0859 0.0840 اهرم مالي

 0.0000 225.7766 0.0008 0.1819 ارزش بازار به ارزش دفتري

 0.0819 1.7420-  0.6243 1.0875- شركتةانداز

-F 0.9283 ضريب تعيين ةآمار  75.1257 

-F 0.9160 شدهليضريب تعيين تعد ةاحتمال آمار  0.0000 

Durbin-Watson ةآمار  1.7963 

درخصوص نوع مالكيـت شـركتي و مالكيـت انفـرادي     ، 4و  3فرعي  يها هيحال براي تفسير بيشتر فرض
  .شوند يبررسي م

  :3نتايج آزمون فرعي 
به شرح جدول ) مالكيت شركتي و عملكرد سرماية فكري ةرابط(نتايج تحليل آماري اين فرض 

  .است 5 ةشمار
 يفكر يةو عملكرد سرما يشركت تيمالك ةرابط يبررس: 5جدول 

 احتمال -t ةآمار استانداردخطاي ضريب متغير

C 17.5002 7.8951 2.2166 0.0269 

 0.7932 0.2623 1.2027 0.3155 مالكيت شركتي

 0.0000 13.9596 0.8397 11.7215 هايينرخ بازده دارا

 0.4185 0.8094 0.0869 0.0703 اهرم مالي

 0.0000 232.0421 0.0008 0.1819 ارزش بازار به ارزش دفتري

 0.0573 1.9038-  0.5873 1.1180- شركتةانداز

-F 0.9267 ضريب تعيين ةآمار  72.7757 

-F 0.9140 شدهليضريب تعيين تعد ةاحتمال آمار  0.0000 

Durbin-Watson ةآمار  1.8107 
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بين مالكيت شركتي و عملكرد سرماية فكري رابطه وجود  شود يملاحظه م ،5 ةبا توجه به جدول شمار
  .يستن دار يولي از لحاظ آماري اين رابطه معن ؛دارد

  :4نتايج آزمون فرعي 
 6 ةبـه شـرح جـدول شـمار    ) مالكيت انفرادي و عملكرد سرماية فكـري (نتايج تحليل آماري اين فرض 

  .است
  يفكر يةو عملكرد سرما يانفراد تيمالك ةرابط يبررس: 6جدول 

 احتمال ةآمار-t خطاي استاندارد ضريب متغير

C 17.2646 7.7429 2.2297 0.0260 

 0.5391 0.6144 1.0005 0.6147 مالكيت انفرادي و خانوادگي

 0.0000 13.0477 0.9081 11.8481 هايينرخ بازده دارا

 0.2440 1.1658 0.1208 0.1408 اهرم مالي

 0.0000 224.9373 0.0008 0.1820 ارزش بازار به ارزش دفتري

 0.0880 1.7081-  0.6150 1.0504- شركتةانداز

-F 0.9281 ضريب تعيين ةآمار  74.8128 

-F 0.9156 شدهليضريب تعيين تعد ةاحتمال آمار  0.0000 

Durbin-Watson ةآمار  1.7926 

 يةو سـرما  يو خـانوادگ  ياشـخاص انفـراد   يـت مالك ينب دهد، ينشان م 6 ةحاصل از جدول شمار يجنتا
شامل  زين ياصل يها آماره ريسا. يستن دار يرابطه معن ينا ياز نظر آمار يول ،مثبت وجود دارد ةرابط يفكر

F ةدرج ـ. نـد كن يم ـ ديي ـرا تأ ونيبـوده و مـدل رگرس ـ   يواتسون در سطح مطلوب نيو احتمال مربوط و دورب 
 ةطلبانـه ميـان اعضـاي يـك خـانواده بـه هزين ـ       بالايي از مالكيت انفرادي بيانگر احتمال بالاي رفتـار فرصـت  

دانشـي هسـتند كـه     يها ييناكاراتري از دارا يها كننده استفاده ييها و چنين شركت استسهامداران اقليت 
كمتـري از مالكيـت    ةبـا درج ـ  ييهـا  شـركت  در مقايسـه بـا  از سرماية فكري  يتر نييدر نتيجه به عملكرد پا

  .شود يانفرادي منجر م

   يريگ جهيبحث و نت
حاضـر در بـورس اوراق    يهـا  ساختار مالكيت بر عملكرد سرماية فكري شـركت  ريدر اين پژوهش تأث

سؤال اصلي ايـن مطالعـه ايـن اسـت كـه آيـا نـوع سـاختار مالكيـت و           ي،طوركل به. شدبهادار تهران بررسي 
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در چـه نـوع    ريها اثر دارد و ايـن تـأث   و سرماية فكري شركت انيبن تركيب سهامداران بر عملكرد منابع دانش
  .رهايي بيشتر استساختا

براي پاسخ به اين پرسش اين فرضيه مطرح شد كه ساختار مالكيت دولتي بـر عملكـرد سـرماية فكـري     
منظور بـا اسـتفاده از يـك مـدل رگرسـيون خطـي        بدين ؛ها مؤثر است يا ساختار مالكيت غيردولتي شركت

مـذكور در   ةفرضـي  7 ةنسـخ  وزي ـو يـي افـزار ا  تلفيقي و به كمك نـرم  يها چندگانه و با استفاده از مدل داده
ها، نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش     شركت، نسبت بدهي يا اهرم شركت ةحضور متغيرهاي كنترلي نظير انداز

 ةاين نتيجه به دست آمد كه رابط ،شد يم ينيب شيو همانطور كه پ شدآزمون  ها ييدفتري و نسبت بازده دارا
 ،هـا وجـود دارد؛ بنـابراين    عملكرد سرماية فكري شـركت  داري بين مالكيت دولتي و معني) منفي(معكوس 

 ،ديگـر  ارتب ـع بـه . ها به اثبات رسيد مالكيت غيردولتي به عملكرد سرماية فكري شركت دار يمثبت معن ريتأث
وجود  ةدهند ها نشان نتايج حاصل از آزمون فرضيه مبني بر مؤثر بودن نوع مالكيت بر سرماية فكري شركت

معكـوس   ةبين مالكيت دولتي و سرماية فكري يك رابط ـ دار يمعن ةكه اين رابط ستن آنهابي دار يمعن ةرابط
مورد بررسي با افزايش سهم مالكيـت دولتـي عملكـرد سـرماية      يها به اين معني كه در شركت ؛بود) منفي(

اسـي و  مديريتي و نظارتي، اهداف سي هاي يزهتفاوت در انگ تواند يكه از دلايل آن م يابد يفكري كاهش م
شامل مالكيت انفرادي ) خصوصي( يردولتيبين مالكيت غ كه يدرحال. باشد... ها و  تعهدات اجتماعي دولت

  .بوده است دار يمعن) مثبت(مستقيم  ةو خانوادگي و مالكيت شركتي رابط
بـين نـوع    ةبررسي رابط خصوصقبلي ازآنجاكه اين پژوهش اولين مطالعه در يها در مقايسه با پژوهش

پژوهش را بـا مطالعـات ديگـر مقايسـه      هاي يافته توان ينم ،مالكيت و عملكرد سرماية فكري در ايران است
در  ،2009صـالح و همكـاران در سـال     ةخارجي نيز تنها نمونه در اين زمينه مطالع هايپژوهشدر بين . دكر

بـين مالكيـت دولتـي و عملكـرد      دار يمنفي معن ـ ةبورس مالزي بوده است كه همانند پژوهش حاضر به رابط
  .اند سرماية فكري دست پيدا كرده

  :زير را ارائه داد يها شنهاديپ توان يبا توجه به نتايج و دستاوردهاي پژوهش م
  مالكيـت دولتـي و   ) معكـوس (منفـي   ةرابط ـ ،قـانون اساسـي و از طـرف ديگـر     44با توجه به اصل

 ــ  ــنهاد م ــرماية فكــري پيش ــرد س ــو  يعملك ــرايط و دش ــد   ش ــي فراين ــت ط ــت دول ــذاري مالكي اگ
 .دشوبرآورده  44افزايش يافته و هرچه زودتر اهداف اصل  يساز يخصوص

 بـين نـوع سـاختار     ةرابط ،ها و همچنين نوع ساختار مالكيت شركت ريناپذ با توجه به اهميت وصف
در انتخـاب   شـود  ي، پيشـنهاد م ـ است گذاران هيمالكيت و ساير متغيرهاي مهم مالي كه مدنظر سرما

 .پرتفوي به نوع ساختار مالكيت توجه شود
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 كـه نـوع سـاختار     يا نامشهود و رابطه يها ييدارا مثابة  ها به با توجه به نقش مهم منابع انساني سازمان
هرچه  ةهاي لازم براي استفاد مكانيزم شود يمالكيت با عملكرد سرماية فكري وجود دارد پيشنهاد م

 .دشودولتي فراهم  يها در شركت ويژه هرماية فكري ببهتر و ارتقاي عملكرد س

  يآت هايپژوهش يبرا ييها شنهاديپ
 هماننـد مالكيـت    ،ها شـكل گيـرد   انواع ديگر مالكيت كه ممكن است در ساختار مالكيت شركت

 .ديگري بررسي شود هايمديريتي و مالكيت خارجي در پژوهش

 پژوهش مشـابهي   شود يمتفاوتي برخوردارند پيشنهاد م انيبن ازآنجاكه صنايع مختلف از منابع دانش
 .به صنايع مختلف كشور پرداخته شود يا سهيطور مقا برحسب تفكيك صنايع و به

 پژوهش يها تيمحدود

 يجنتـا  يرو تفس ـ يـر در تعب يـد پـژوهش وجـود داشـته و با    يـن ا يكـه در اجـرا   يو مشكلات ها يتمحدود
  :است يلند، به شرح ذشوآنها ملاحظه  يمتعم يتپژوهش و قابل

 بـه   يدسترس ـ كـه  ينحـو  بـه  ؛بود ازين مورد اطلاعات نقص پژوهش، نيا انجام در عمده تيمحدود
بـورس اوراق بهـادار    راي ـز ؛همراه شد يو صرف زمان طولان اديها با مشكلات ز اطلاعات شركت

و مـنظم   صـورت منسـجم   بـه  زي ـها ن شركت يمال يها و گزارش نداردجامع  يتهران بانك اطلاعات
 ياطلاعـات بعض ـ  زيپرداز نريتدب و نينو دآورره رينظ ياطلاعات يها بانك ريسا. شود ينم ينگهدار

 .ها را ندارند سال اي يمال يها از صورت

 و  يمـال  يدادهاي ـو گـزارش رو  يري ـگ در انـدازه  يحسـابدار  يهـا  روش يها از تفاوت يناش آثار
پـژوهش   جيممكـن اسـت بـر نتـا     گريكدي باجامعه  يها شركت يمتفاوت بودن سال مال ،نيهمچن
  .به اطلاعات صورت نگرفته است ي نداشتندسترس ليبابت به دل نياز ا يليباشد كه تعد رگذاريتأث
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